




2.1  Penelitian Terdahulu 
Terdapat beberapa penelitian yang telah dilakukan sebelum adanya 
penelitian ini, penelitian tersebut berkaitan dengan likuiditas, profitabilitas, 
pertumbuhan penjualan dan ukuran perusahaan yang mempengaruhi struktur 
modal yaitu : 
2.1.1 Cahyani Nuswandari (2013) 
 Penelitian yang berjudul “Determinan struktur modal dalam perspektif 
pecking order theory dan agency theory” ini bertujuan untuk menganalisis faktor-
faktor yang mempengaruhi struktur modal. Metode penelitian ini menggunakan 
analisis Regresi Berganda dengan metode Ordinary Least Square (OLS). Teknik 
pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling. Populasi dari 
penelitian ini adalah perusahaan Manufaktur dengan jumlah sampel sebanyak 75 
perusahaan dengan tahun pengamatan selama 3 tahun. Hasil dari penelitian adalah 
profitabilitas dan risiko bisnis berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
struktur modal, ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
struktur modal, peluang pertumbuhan dan kepemilikan manajerial berpengaruh 
negatif terhadap struktur modal. 




1. Variabel independen yang digunakan yaitu profitabilitas dan ukuran 
perusahaan. 
2. Variabel dependen yang digunakan adalah struktur modal. 
3. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling. 
4. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi linear berganda. 
5. Pengukuran variabel dependen menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), 
variabel profitabilitas diukur menggunakan Return on Equity (ROE), dan 
ukuran perusahaan diukur menggunakan LN total aset. 
Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu adalah : 
1. Variabel independen yang membedakan antara penelitian sekarang dengan 
penelitian terdahulu terletak pada variabel risiko bisnis, peluang 
pertumbuhan dan kepemilikan manajerial. 
2. Periode yang digunakan dalam penelitian sekarang adalah tahun 2012-2016, 
sedangkan periode yang digunakan penelitian terdahulu adalah tahun 2008-
2010. 
3. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan Food and 
Beverage yang Go Public di Indonesia, sedangkan pada penelitian terdahulu 
adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  
2.1.2  Anantia Dewi Eviani (2015) 
Penelitian yang berjudul “Pengaruh struktur aktiva, pertumbuhan 
penjualan, dividend payout ratio, likuiditas dan profitabilitas terhadap struktur 
modal” ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur aktiva, pertumbuhan 




modal. Populasi penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia dengan jumlah 136 perusahaan, sedangkan teknik yang 
digunakan adalah teknik purposive sampling, dengan metode yang digunakan 
adalah analisis regresi berganda. Hasil penelitian adalah struktur aktiva tidak 
memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur modal, pertumbuhan penjualan 
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, dividen payout ratio berpengaruh 
signifikan terhadap struktur modal, likuiditas berpengaruh signifikan terhadap 
struktur modal dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.  
Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu adalah : 
1. Variabel independen yang digunakan yaitu variabel likuiditas, 
pertumbuhan penjualan, dan profitabilitas.  
2. Variabel dependenya adalah struktur modal.  
3. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah  purposive sampling. 
4. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi linear berganda. 
5. Pengukuran variabel struktur modal menggunakan Debt to Equity Ratio 
(DER) 
Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu : 
1. Variabel independen yang membedakan antara penelitian sekarang dengan 
penelitian terdahulu Dividend Payout Ratio. 
2. Pengukuran yang digunakan dalam penelitian sekarang adalah variabel 
likuiditas diukur menggunakan Quick Ratio (QR), variabel profitabilitas 




tedahulu variabel likuiditas diukur menggunakan Current Ratio (CR), 
variabel profitabilitas diukur menggunakan Return on Asset (ROA). 
3. Periode yang digunakan dalam penelitian sekarang adalah tahun 2012-
2016, sedangkan periode yang digunakan penelitian terdahulu mulai tahun 
2011-2013. 
4. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan  Food 
and Beverage yang Go Public di Indonesia, sedangkan pada penelitian 
terdahulu pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 
 
2.1.3 Songul Kakilli Acaravci (2015) 
Penelitian yang berjudul “The determinants of capital structure: Evidence 
from the Turkish Manufactring Sector” ini bertujuan untuk mengetahui faktor-
faktor yang mempengaruhi struktur modal. Penelitian ini menggunakan analisis 
Regresi Berganda dengan metode Ordinary Least Square (OLS). Populasi 
penelitian ini adalah sektor Manufaktur di Turki, dengan hasil dari penelitian ini 
adalah variabel growth opportunity, size, profitability dan tangibility memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan variabel non-debt 
tax shield tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 
Persamaan penelitain sekarang dengan penelitian terdahulu adalah: 
1. Variabel independen yang digunakan adalah ukuran perusahaan dan 
profitabilitas. 
2. Variabel dependen yang digunakan adalah struktur modal. 




Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu adalah : 
1. Variabel yang membedakan anatar penelitian sekarang dengan penelitian 
terdahulu adalah growth opportunities, tangibility dan non-debt tax 
shields. 
2. Periode yang digunakan dalam penelitian sekarang adalah tahun 2012-
2016, sedangkan penelitian terdahulu mulai tahun 1993-2010. 
3. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan Food and 
Beverage yang Go Public di Indonesia, sedangkan  pada penelitian 
terdahulu pada sektor manufaktur yang terdaftar di Istanbul Stock 
Exchange (ISE). 
2.1.4  Ni Putu Yeni Astiti (2015) 
 Penelitian yang berjudul “Pengaruh profitabilitas dan struktur aktiva  
terhadap struktur modal pada perusahaan Properti and real estate yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia.” Sampel diambil menggunakan teknik purposive 
sampling dengan metode analisis data yang digunakan adalah metode asumsi 
klasik lalu analisis korelasi berganda dan analisis regresi linear berganda. Populasi 
dari penelitian ini adalah perusahaan Property and Real Estate yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia yang berjumlah 44 perusahaan. Hasil dari penelitian adalah 
profitabilitas dan struktur assset berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
struktur modal. 
Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu adalah : 
1. Variabel independen yang digunakan yaitu profitabilitas.  




3. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah  purposive sampling. 
4. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi linear berganda. 
5. Variabel struktur modal diukur menggunakan DER dan variabel 
profitabilitas diukur menggunakan return on equity (ROE) 
Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu : 
1. Variabel yang membedakan antara penelitian sekaranag dengan penelitian 
terdahulu adalah struktur asset. 
2. Periode yang digunakan dalam penelitian sekarang adalah tahun 2012-
2016, sedangkan periode yang digunakan penelitian terdahulu mulai tahun 
2011-2013. 
3. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan  Food 
and Beverage yang Go Public di Indonesia, sedangkan pada penelitian 
terdahulu pada perusahaan Property and Real Estate yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. 
2.1.5  Ni Luh Ayu Amanda Mas Juliantika dan Made Rusmala Dewi (2016) 
Penelitian yang berjudul “Pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, 
likuiditas dan risiko bisnis terhadap struktur modal pada perusahaan property dan 
realestate” ini bertujuan untuk mengetahui empiris pengaruh profitabilitas (ROA), 
ukuran perusahaan (Ln TA), likuiditas (CR), dan risiko bisnis (DOL) terhadap 
struktur modal (DER). Metode penelitian ini adalah asosiatif yang menggunakan  
4 (empat) dan 1 (satu) variabel terikat dengan jumlah sampel yang diambil 
sebnayak 30 (tiga puluh perusahaan) pada perusahaan Property dan Real Estate di 




dengan metode analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linear 
berganda. Hasil dari penelitian ini adalah secara parsial profitabilitas yang 
diproksikan dengan Return On Asset (ROA) berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap struktur modal (DER), ukuran perusahaan yang diproksikan dengan 
Logaritma natural  dari Total Asset  (Ln TA) berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap sturtur modal (DER), risiko bisnis yang diproksikan dengan Degree of  
Operating Leverage (DOL) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur 
modal (DER).  
Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu : 
1. Variabel independen yang digunakan yaitu profitabilitas, ukuran 
perusahaan dan likuiditas. 
2. Variabel dependen yang digunakan adalah struktur modal. 
3. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling. 
4. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi linear berganda. 
5. Pengukuran variabel struktur modal menggunakan Debt to Equity Ratio 
(DER), dan varabael ukuran perusahaan menggunakan LN Total Aset. 
Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu : 
1. Variabel Independen yang membedakan penelitian sekarang dengan 
penelitian terdahulu adalah variabel risiko bisnis. 
2. Dalam peelitian sekarang variabel likuiditas diukur menggunakan quick 
ratio (QR), variabel profitabilitas diukur menggunakan return on equity 




menggunakan current ratio (CR), variabel profitabilitas diukur 
menggunakan return on asset (ROA),  
3. Periode yang digunakan dalam penelitian sekarang adalah tahun 2012-
2016, sedangkan penelitian terdahulu mulai tahun 2010-2014. 
4. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan Food and 
Beverage yang Go Public di Indonesia, sedangkan  pada penelitian 
terdahulu pada perusahaan  Property dan  Real Estate yang terdaftar di 
Bursa Efek Indoenesia 
 
2.1.6 Fatimatus Zuhro MB (2016) 
Penelitian yang berjudul “Pengaruh ukuran perusahaan, pertumbuhan aset 
dan profitabilitas terhadap struktur modal” ini bertujuan untuk mengetahui 
pengaruh ukuran perusahaan, pertumbuhan asset dan profitabilitas terhadap 
struktur modal. Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian kausal. Populasi 
yang digunakan adalah perusahaan Cosmetic and Household yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. Teknik sampel yang digunaakan adalah metode purposive 
sampling dengan metode analisis data yang digunakan adalah analisis regresi 
linear berganda. Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dan 
profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan 
pertumbuhan aset berpengaruh tidak signifikan terhadap struktur modal. 
Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu : 
1. Variabel independen yang digunakan adalah variabel profitabilitas dan 
ukuran perusahaan. 




3. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah Purposive Sampling. 
4. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linear 
berganda. 
5. Pengukuran variabel struktur modal menggunakan Debt to Equity ratio 
(DER), variabel profitabilitas menggunakan Return on Equity (ROE), dan 
variabel ukuran perusahaan diukur menggunakan LN total aset 
Pebedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu adalah : 
1. Variabel independen yang membedakan antara penelitian sekarang dengan 
penelitian terdahulu adalah variabel pertumbuhan aset. 
2. Periode objek perusahaan yang menjadi objek penelitian sekarang adalah 
tahun 2012-2016. Sedangkan penelitian terdahulu mulai tahun 2010-2014. 
3. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan Food and 
Beverage yang Go Public di Indonesia, sedangkan penelitian terdahulu 
pada perusahaan Cosmetic and Household yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 
2.1.7  Evelyn Wijaya (2016) 
Dalam penelitian yang berjudul “Dinamika ukuran perusahaan, 
tangibilitas, likuiditas dan profitabilitas terhadap struktur modal industri sektor 
perdagangan periode krisis global (2008-2009) dan periode pasca krisis global 
(2010-2011)” ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan, 
tangibilitas, likuiditas dan profitabilitas pada industri perdagangan yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia. Populasi pada penelitian ini adalah pada Industri Sektor 




perdagangan di Indonesia. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini 
adalah purposive sampling dengan metode analisis adalah metode regresi linear 
berganda dengan melakukan uji hausman test, fixed effect model, random effect 
model, pengujian hipotesis serta koefisien determinasi. Hasil dari penelitian ini 
adalah bahwa periode 2008-2009 variabel tangibilitas, likuiditas dan profitabilitas 
signifikan terhadap struktur modal. Pada periode 2010-2011, ukuran perusahaan 
dan tangibilitas tidak signifikan terhadap struktur modal sedangkan likuiditas dan 
profitabilitas signifikan terhadap struktur modal. 
Persamaan penelitian sekarang dengan terdahulu adalah : 
1. Variabel independen yang digunakan adalah likuiditas, profitabilitas dan 
ukuran perusahaan.  
2. Variabel dependennya adalah struktur modal.  
3. Teknik analisi yang digunakan adalah analisis regresi linear berganda.  
4. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling. 
Perbedaan penelitian sekarang dengan terdahulu adalah : 
1. Variabel independen yang membedakan anatara penelitian sekarang 
dengan penelitian terdahulu adalah variabel tangibilitas. 
2. Variabel dependen pada penelitian sekarang diukur menggunakan Debt to 
Equity Ratio (DER), sedangkan pada penelitihan terdahulu variabel 
struktur modal diukur menggunakan Debt to Asset Ratio (DAR). 
3. Pengukuran variabel independen pada penelitian sekarang variabel 
likuiditas diukur menggunakan Quick Ratio (QR), profitabilitas diukur 




menggunakan Ln Total aset, sedangkan penelitian terdahulu variabel 
likuiditas diukur menggunakan Current ratio (CR) dan Quick Ratio (QR), 
profitabilitas diukur menggunakan Net Profit Margin (NPM) dan Return 
on Asset (ROA) dan ukuran perusahaan diukur menggunakan sales dan 
total aset. 
4. Periode yang digunakan penelitian sekarang adalah tahun 2012-2016, 
sedangkan penelitian terdahulu mulai tahun 2010-2014. 
5. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan Food and 
Beverage yang Go Public di Indonesia, sedangkan penelitian terdahulu 
pada industri perdagangan yang terdaftar di Bursa Efek Indoenesia. 
 
2.1.8 A.A Ngr Ag Ditya Yudi Primantara dan Made Rusmala Dewi (2016) 
Dalam penelitian A.A Ngr Ag Ditya Yudi Primantara dan Made Rusmala 
Dewi yang berjudul “Pengaruh likuiditas, profitabilitas, risiko bisnis, ukuran 
perussahaan dan pajak terhadap struktur modal” ini bertujuan  untuk menguji 
pengaruh likuiditas, profitabilitas, risiko bisnis, ukuran perusahaan dan pajak 
terhadap struktur modal pada perusahaan rokok yang terdaftar di BEI periode 
2010-2014.  Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode asosiatif 
dan teknik analisis regresi linier berganda. Hasil pengolahan data yang diperoleh 
bahwa likuiditas, ukuran perusahaan dan pajak berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap struktur modal, profitabilitas berpengaruh negatif dan tidak signifikan 
terhadap struktur modal, risiko bisnis berpengaruh  negatif dan signifikan terhadap 





Persamaan penelitian sekarang dengan terdahulu adalah : 
1. Variabel independen yang digunakan adalah profitabilitas dan ukuran 
perusahaan.  
2. Variabel dependennya adalah struktur modal.  
3. Teknik analisi yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda.  
4. Teknik pengambilan  sampel yang digunakan adalah purposive sampling. 
Perbedaan penelitian sekarang dengan terdahulu adalah : 
1. Variabel independen yang membedakan anatara penelitian sekarang 
dengan penelitian terdahulu adalah variabel risiko bisnis dan pajak. 
2. Periode objek perusahaan yang menjadi objek penelitian sekarang adalah 
tahun 2012-2016. Sedangkan penelitian terdahulu mulai tahun 2010-2014. 
3. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan Food and 
Beverage yang Go Public di Indonesia, sedangkan  pada penelitian 






Pemetaan Penelitian Terdahulu 
 
No Peneliti dan Judul 
Penelitian 









modal dalam perspektif 
pecking order theory 
dan agency theory” 
Variabel independen : 
profitabilitas, ukuran 














Profitabilitas dan risiko bisnis 
berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap struktur modal. Ukuran 
perusahaan berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap struktur modal. 
Peeluang pertumbuhan dan 
kepemilikan manajerial berpengaruh 
negatif signifikan terhadap struktur 
modal. 










Variabel independen : 
struktur aktiva, 
pertumbuhan penjualan, 




Variabel dependen : 
struktur modal  
Perusahaan 
manufaktur yang 






Pertumbuhan penjualan, dividend 
payout ratio, likuiditas dan 
profitabilitas berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal. Struktur 
aktiva tidak memiliki pengaruh 
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Penelitian 





3. Songil Kakilli Acaravci 
(2015) 
 
“The determinants of 
capital structure: 
Evidence from the 
Turkish Manufactring 
Sector” 
Variabel independen : 




Variabel dependen : 
capital structure 
Sektor manufaktur 









Growth opportunity, size, 
profitability dan tangibility memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap 
struktur modal. Non-debt tax shield 
tidak berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal. 
 





struktur asset terhadap 
struktur modal pada 
perusahaan Property 
dan Real Estate yang 
terdaftar di Bursa Efek 
indonesia” 
Variabel independen : 
profitabilitas dan struktur 
asset 
 
Variabel independen : 
struktur modal 
Perusahaan 
Property dan Real 
estate yang 
terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia 




Profitabilitas dan stuktur asset 
berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap struktur modal 
5. Ni Luh Ayu Amanda 
Mas Juliantika dan Mae 
Rusmala dewi (2016) 









Profitabilitas berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap struktur 
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dan risiko bisnis. 
 
Variabel dependen : 
struktur modal  
dan realestate yang 




berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap struktur modal; likuiditas 
berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap struktur modal; risiko 
bisnis berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap struktur modal. 




pertumbuhan aset dan 
profitabilitas terhadap 
struktur modal” 
Variabel independen : 
ukuran perusahaan, 
pertumbuhan aset dan 
profitabilitas 
 











Ukuran perusahaan dan 
profitabilitas berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal. 
Pertumbuhan aset berpengaruh tidak 
signifikan terhadap struktur modal. 


















Periode 2008-2009 variabel 
tangibilitas, likuiditas dan 
profitabilitas signifikan terhadap 
struktur modal. Pada periode 2010-
2011, ukuran perusahaan dan 
tangibilitas tidak signifikan terhadap 








No Peneliti dan Judul 
Penelitian 







modal industri sektor 
perdagangan periode 
krisis global (2008-
2009) dan periode 
pasca krisis global 
(2010-2011) 
Variabel dependen : 
struktur modal 
dan profitabilitas signifikan terhadap 
struktur modal. 
 
8. A.a Ngr Ag Ditya Yudi 
Primantara dan Made 





perusahaan dan pajak 
terhadap struktur 
modal” 
Variabel Independen : 
likuiditas, profitabilitas, 
risiko bisnis, ukuran 
perusahaan dan pajak. 
 
Variabel dependen : 
struktur modal  
Perusahaan rokok 
periode 2010-2014 






Likuiditas berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap struktur modal; 
profitabilitas berpengaruh negatif 
dan tidak signifikan terhadap 
struktur mdodal; risiko bisnis 
berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap truktur modal; ukuran 
perusahaan berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap struktur modal; 
dan pajak berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap struktur modal   
Sumber : Cahyani Nuswandari (2013), Anantia Dewi Eviani (2015), Songul Kakilli Acaravi (2015), Ni Putu Yeni Astiti (2015), Ni 
Luh Ayu Amanda Mas Juliantika dan Made Rusmala (2016), Fatimatuz Zuhro MB (2016), Evelyn Wijaya (2016), A.a Ngr Ag Ditya 








2.2 Landasan Teori 
Pada sub bab ini akan diuraikan teori-teori pendukung yang digunakan 
sebagai dasar dalam menyusun kerangka pemikiran maupun merumuskan 
hipotesis : 
2.2.1  Struktur Modal 
Struktur modal merupakan pendanaan perusahaan yang berkaitan dengan 
pembelanjaan jangka panjang perusahaan yang membandingkan antara utang 
jangka panjang yang dimiliki perusahaan dengan modal sendiri yang dimiliki 
perusahaan (I Made Sudana, 2015 : 145), struktur modal bagi perusahaan 
merupakan salah satu bentuk keputusan keuangan yang penting. Karena 
keputusan tersebut berpengaruh terhadap pencapaian tujuan manajemen 
keuangan. Tujuan manajemen struktur modal adalah menciptakan kombinasi 
sumber pembelajaran permanen, sehingga dapat memaksimumkan harga saham 
perusahaan. Jika perusahaan berkeinginan mewujudkan pendanaan yang efisien 
maka perusahaan harus mempunyai struktur modal yang optimal. Struktur modal 
yang optimal diartikan sebagai struktur modal yang meminimalkan biaya 
penggunaan modal secara kesluruhan, sehingga memaksimalkan nilai perusahaan. 
Sehingga perlu ada keseimbangan yang optimal antara kewajiban dan modal 
sendiri (Brigham dan Houston, 2011 : 171).  
Menurut Brigham dan Houston (2011 : 188), faktor-faktor yang 
mempengaruhi struktur modal adalah stabilitas penjualan, struktur aktiva, 
leverage operasi, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, pajak, pengendalian, sikap 





Menurut Agus Sartono (2001 : 248), faktor-faktor yang mempengaruhi struktur 
modal adalah tingkat penjualan, struktur asset, tingkat pertumbuhan perusahaan, 
profitabilitas, variabel laba dan perlindungan pajak, skala perusahaan, kondisi 
intern perusahaan dan ekonomi makro. 
Pendanaan hutang memiliki dua keunggulan penting yaitu : 
1. Bunga yang dibayarkan atas utang dapat menjadi pengurang pajak, 
sementara dividen yang dibayarkan atas saham bukan pengurang pajak. 
2. Pengembalian atas utang jumlahnya tetap, sehingga pemegang saham tidak 
ikut menerima laba perusahaan jika perusahaan meraih keberhasilan yang 
luar biasa (Brigham dan Houston 2011 : 153). 
Namun, utang juga memiliki kelemahan : (1) menggunakan hutang yang 
banyak berarti memperbesar risiko perusahaan yang meningkatkan biaya dari 
utang maupun ekuitas. (2) jika perusahaan mengalami masa-masa yang buruk dan 
laba operasionalnya tidak mencukupi untuk menutup beban bunga, pemegang 
saham terpaksa harus menutupi kekurangan tersebut, jika tidak bisa maka 
perusahaan tersebut akan bangkrut. Struktur modal yang baik akan berdampak 
pada perusahaan dan secara tidak langsung posisi financial dan nilai perusahaan 
akan meningkat. Kesalahan dalam mengelola struktur modal berakibat utang yang 
besar, dan meningkatkan risiko keuangan karena perusahaan tidak mampu 
membayar beban bunga dan hutangnya, maka nilai perusahaan akan menurun.  
Beberapa teori yang telah dikemukakan oleh para ahli mengenai struktur 






1. Teori Modigliani-Miller 
Teori Modigliani dan Miller pada penelitian mengenai “The Cost of 
capital, Corporation finance, and The Theory of Investment “ menyatakan bahwa 
nilai perusahaan seharusnya tidak berpengaruh terhadap struktur modal 
perusahaan, baik menggunakan utang maupun tidak menggunakan utang. 
Modigliani dan Miller mendapatkan hasil bahwa cara perusahaan dalam mendanai 
kegiatan operasional perusahaan tidak memiliki pengaruh, sehingga struktur 
modal adalah sesuatu yang tidak relevan dan MM memberikan beberapa asumsi, 
antara lain : tidak ada biaya pialang, tidak ada pajak, tidak ada biaya 
kebangkrutan, investor dapat meminjam dengan tingkatan yang sama seperti 
perusahaan, tidak ada asimetri informasi, tidak ada biaya transaksi dan seluruh 
investor memiliki informasi yang sama seperti manajemen menegenai peluang 
investasi perusahaan akan tetapi teori ini dikatakan kurang relevan karena adanya 
pengurangan pajak penghasilan atas penggunaan hutang. (Brigham dan Houston, 
2011 : 179). 
Selain itu penyebab lain hasil penelitian awal Modigliani dan Miller 
menjadi tidak relevan adalah adanya asumsi bahwa tidak ada perusahaan yang 
akan bangkrut, sehingga biaya kebangkrutan menurut Modigliani dan Miller tidak 
relevan. Kebangkrutan perusahaan adalah keadaan yang dalam praktiknya bisa 
terjadi dan membutuhkan biaya yang mahal, karena perusahaan harus 
menanggung biaya yang tinggi untuk beban hukum dan akuntansi perusahaan. 
Masalah-masalah yang terkait dengan kebangkrutan lebih mungkin timbul apabila 





demikian, biaya kebangkrutan dapat menyebabkan perusahaan menahan diri dari 
penggunaan hutang yang berlebihan. 
Kondisi perusahaan yang telah dinyatakan bangkrut akan membuat 
perusahaan melakukan segala kemungkinan untuk menutupi segala utang yang 
dimiliki perusahaan, temasuk dengan cara menjual dengan harga murah seluruh 
kekayaan yang dimiliki perusahaan atau yang sering disebut dengan distress price 
(Brigham dan Houston, 2011 : 182). Masalah yang berkaitan dengan 
kebangkrutan kemungkinan akan naik turun seiring dengan seberapa besar 
penggunaan utang dalam struktur modal perusahaan yang bisa menyebabkan 
kesulitan keuangan bagi perusahaan. Jadi biaya kebangkrutan akan mencegah 
perusahaan dalam penggunaan utang pada tingkat yang berlebihan. Suatu 
perusahaan yang memiliki tingkat laba yang tidak stabil memiliki tingkat 
kebangkrutan yang lebih besar, jika menganggap semua hal yang berkenan 
dengan risiko dalam struktur modal perusahaan sama dalam kondisi apapun 
(Brigham dan Houston, 2011 : 183). 
 
2. Pecking Order Theory 
Pecking order theory didasarkan pada informasi asimetrik yang 
menunjukkan bahwa manajemen mempunyai informasi lebih banyak berkenan 
dengan prospek, risiko dan nilai perusahaan dibandingkan para investor. Informasi 
asimetrik yang dimiliki oleh manajemen mempengaruhi pilihan sumber 
pendanaan yang akan digunakan perusahaan dalam memenuhi kegiatan 
operasional perusahaan, namun tidak ada target rasio utang (Suad Husnan dan 





Ringkasan dari pecking order theory adalah mengenai (1) Pendanaan 
Internal adalah pendanaan yang akan diutamakan penggunaanya dalam struktur 
modal perusahaan; (2) Perusahaan akan menyesuaikan rasaio pembagian deviden 
dengan kesempatan investasi yang dimiliki perusahaan dan berupaya untuk tidak 
melakukan perubahan pembayaran deviden terlalu besar; (3) pembayaran dividen 
yang cenderung konstan akan menyebabakan laba yang dimiliki perusahaan 
berfluktuasi dan membuat pendanaaan internal terkadang kurang ataupun 
berlebih; (4) Apabila perusahaan menggunakan pendanaan esksternal, perusahaan 
akan lebih memilih untuk mneggunakan utang terlebih dahulu dibandingkan 
menerbitkan saham baru (Suad Husnan dan Enny Pudjiastti, 2012 : 278).  
Pecking order theory menjelaskan mengapa perusahaan yang profitable 
umumnya meminjam dalam jumlah yang sedikit. Hal tersebut bukan dikarenakan 
perusahaan mempunyai target debt ratio yang rendah, tetapi karena perusahaan 
memerlukan dana dari luar yang sedikit atau karena perusahaan memang tidak 
membutuhkan dana dari pihak eksternal (Cahyani Nuswandari, 2013). Perusahaan 
yang kurang profitable akan cenderung mempunyai hutang yang lebih besar 
karena dua alasan yaitu : dana internal tidak cukup dan hutang merupakan sumber 
eksternal yang lebih disukai, sehingga tahap pertama adalah menerbitkan hutang, 
sedangkan penerbitan ekuitas dilakukan sebagai langkah terakhir. Hal ini 
menunjukkan penerbitan hutang lebih kecil kemungkinannya dipandang sebagai 
sinyal buruk oleh para investor (Suad Husnan, 1996 : 324). 
Banyak faktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan. Adapun 





asset, tingkat pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, variabel laba dan 
perlindungan pajak, skala perusahaan, kondisi intern perusahaan dan ekonomi 
makro (Agus Sartono, 2001 : 248). Menurut  Brigham dan Houston, 2011:188) 
faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan adalah stabilitas 
penjualan, struktur aset, leverage operasi, tigkat pertumbuhan, profitabilitas, 
pajak, kendali, sikap manajemen, sikap pemberi pinjaman dan lembaga 
pemeringkat, kondisi pasar, kondisi internal perusahaan, dan fleksibilitas 
keuangan. Perhitungan struktur modal dapat dinyatakan sebagai berikut : 
DER  =  
                     
                  
  x 100%  .............................................. (1) 
2.2.2 Likuiditas 
Menurut Kasmir (2010 : 110) likuiditas merupakan kemampuan perusahaan 
untuk memenuhi kewajiban finansialnya dalam jangka pendek dengan dana lancar 
yang tersedia. Artinya apabila perusahaan ditagih, maka akan mampu untuk 
memenuhi hutang (membayar) tersebut terutama yang sudah jatuh tempo. Selain 
itu likuiditas berguna untuk dapat mengetahui kemampuan suatu perusahaan 
dalam membiayai dan memenuhi kewajiban atau hutang pada saat ditagih atau 
pada saat jatuh tempo (Kasmir, 2011 : 145).  
Sesuai pecking order theory bahwa perusahaan yang likuiditasnya tinggi 
lebih memilih menggunakan pendanaan dengan dana internal, sehingga lunasnya 
hutang lancar akan menurunkan tingkat hutang perusahaan. Hal ini dijelaskan 
pada pecking order theory dimana perusahaan lebih mengandalkan dana 





kekurangan maka baru dicari pendanaan eksternalnya. Likuiditas pada penelitian 
ini di proksikan dengan Quick Ratio (QR) yang dihitung dengan mengurangi 
persediaan dengan aset lancar kemudian membagi sisanya dengan kewajiban 
lancar. Persediaan pada umumnya merupakan aset lancar yang paling tidak likuid 
sehingga persediaan merupakan aset, dimana kemungkinan besar akan terjadi 
kerugian jika terjadi likuidasi (Brigham dan Houston, 2010 : 135). Quick ratio 
(QR) yang dirumuskan sebagai berikut : 
Quick Ratio =  
                        
             
 ............................................. (2) 
2.2.3 Profitabilitas 
Menurut Sartono (2001:122) profitabilitas adalah kemampuan perusahaan 
untuk memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva 
maupun modal sendiri. Perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi akan 
mengurangi hutang. Hal ini disebabkan perusahaan mengalokasikan sebagian 
besar keuntunganya pada laba ditahan sehingga mengandalkan sumber internal 
dan relatif rendah menggunakan hutang (Cahyani Nuswandari, 2013). Menurut  
Pecking Order Theory perusahaan lebih cenderung untuk menggunakan sumber 
pendanaan internal yaitu dari laba ditahan dan depresiasi daripada pendanaan 
eksternal, terkecuali saat perusahaan tidak memiliki dana internal yang memadai 
maka alternatif yang dipilih yaitu dana eksternal. Dalam Pecking Order Theory 
juga dijelaskan bahwa perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi 
cenderung tidak meningkatkan struktur modal. Perusahaan lebih cenderung 





tersebut berbeda dengan teori Modigliani dan Miller yang mengatakan bahwa 
perusahaan yang memiliki tingkat profit yang tinggi cenderung menggunakan 
hutang yang besar untuk mendapatkan keuntungan dari pajak yaitu pembayaran 
bunga hutang  dapat mengurangi beban pajak yang harus dibayar perusahaan 
sehingga ada penghematan pajak (Brigham dan Houston, 2011 : 181). 
Profitabilitas dalam penelitian ini diproksikan dengan Return On Equity (ROE), 
yang menunjukkan efisiensi penggunaan modal sendiri. Ratio ini untuk mengukur 
laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri. Semakin tinggi rasio ini, semakin 
baik. Artinya, posisi pemilik semakin kuat, demikian pula sebaliknya (Kasmir, 
2010 : 115).  Retun on Equity (ROE) dirumuskan sebagai berikut : 
ROE = 
          
            
 ................................................................................ (3) 
2.2.4 Pertumbuhan penjualan 
Pertumbuhan penjualan adalah kenaikan jumlah penjualan dari tahun ke 
tahun atau dari waktu ke waktu (J. Fred weston dan Thomas E. Copeland, 2008 : 
240). Bagi perusahaan dengan tingkat pertumbuhan penjualan yang tinggi maka 
berarti volume penjualan juga bertambah, sehingga perlu peningkatan kapasitas 
produksi. Peningkatan kapasitas produksi seperti ini juga membutuhkan dana 
yang tidak sedikit, sehingga diharapkan dengan pendanaan menggunakan hutang 
untuk penambahan kapasitas produksi bisa mengimbangi tingkat penjualan yang 
tinggi (Anantia Dewi Eviani, 2015). Pertumbuhan penjualan dirumuskan sebagai 
berikut : 
Pertumbuhan penjualan = 
          ( )           (   )
          (   )






2.2.5 Ukuran perusahaan  
Menurut Sartono (2010 : 249) ukuran perusahaan menggambarkan besar 
kecilnya suatu perusahaan dimana perusahan yang besar lebih mudah 
mendapatkan pinjaman dari luar baik dalam bentuk hutang maupun modal saham 
karena biasanya perusahaan besar disertai dengan reputasi yang cukup baik di 
mata masyarakat. Menurut Cahyani Nuswandari (2013) perusahaan besar 
umumnya memiliki tingkat penjualan yang besar dan menghasilkan tingkat 
keuntungan yang besar pula. Kebutuhan dana yang besar tersebut dipenuhi 
menggunakan sumber dari internal. 
Menurut Pecking Order Theory, jika penggunaan dana internal tidak 
mencukupi maka digunakan alternatif kedua menggunakan hutang. Ketika ukuran 
perusahaan diproksikan dengan total asset, dan total asset yang dimiliki 
perusahaan semakin besar, maka perusahaan dapat dengan mudah mendapatkan 
jaminan dengan asuransi pemberian pinjaman percaya bahwa perusahaan 
mempunyai tingkat likuiditas yang cukup (Primantara, 2016). Baik besar maupun 
kecilnya prusahaan dapat diukur menggunakan logaritma natural dari total aktiva 
(Ln total aktiva) dan dapat diformulasikan sebagai berikut : 
Ukuran Perusahaan = LN Total Asset   ................................................... (5) 
2.2.6 Pengaruh likuiditas terhadap struktur modal 
Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk membayar 
kemampuan financial jangka pendek tepat pada waktunya (Agus Sartono, 2010 : 





tingkat likuiditas tinggi memiliki dana internal yang besar sehingga perusahaan 
tersebut akan lebih memilih menggunakan dana internalnya terlebih dahulu untuk 
membiayai investasinya sebelum menggunakan hutang. Menurut Kasmir (2010 : 
110) likuiditas berguna untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam 
membiayai dan memenuhi kewajiban atau hutang pada saat ditagih atau pada saat 
jatuh tempo. 
Pada penelitian Evelyn Wijaya (2016) menyatakan bahwa terdapat 
pengaruh signifikan antara likuiditas  terhadap struktur modal. Apabila 
perusahaan memiliki aset likuid yang besar maka semakin tinggi pula struktur 
modal perusahaan. Karena perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang 
tinggi maka akan memperoleh kepercayaan dari kreditur untuk mendapatkan dana 
eksternal. Selain itu semakin tingginya tingkat likuiditas suatu perusahaan, juga 
akan mengurangi penggunaan hutang karena perusahaan yang likuiditasnya tinggi 
akan memilih menggunakan pendanaan dana internal, sehingga akan mengurangi 
hutang perusahaan. 
 
2.2.7 Pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal 
Pertumbuhan penjualan adalah kenaikan jumlah penjualan dari tahun ke 
tahun atau dari waktu ke waktu (J. Fred weston dan Thomas E. Copeland, 2008 : 
240). Pada penelitian yang dilakukan Anantia Dewi Eviani (2015), terdapat 
pengaruh pertumbuhan penjualan yang signifikan terhadap struktur modal. Hal ini 
dikarenakan meningkatnya pertumbuhan penjualan mendorong manajemen untuk 
menggunakan atau menambah hutang. Bertambahnya hutang ini dapat dipandang 





terhadap perusahaan. Meskipun dari penambahan hutang adalah peningkatan 
resiko bagi perusahaan, namun investor percaya bahwa manajemen akan mampu 
mengelola hutang tersebut dengan baik, sehingga dampak penggunaan hutang 
tidak membawa efek negatif bagi perusahaan.  
2.2.8 Pengaruh Profitabilitas terhadap struktur modal  
Menurut Kasmir ( 2010 : 115) ratio pofitabilitas merupakan rasio untuk 
menilai kemampuan perusahaan dalam menari keuntungan. Sedangkan menurut 
Sartono (2001:122) profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk 
memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun 
modal sendiri. Penelitian yang dilakukan Fatimatuz Zuhro MB (2016) 
menyatakan bahwa profitabilitas (ROE) berpengaruh signifikan terhadap struktur 
modal hal ini dikarenakan perusahaan yang memiliki tingkat keuntungan yang 
besar maka cenderung memiliki hutang yang kecil. Dimana perusahaan yang 
memiliki profitabilitas yang tinggi akan mendanai kegiatan operasionalnya 
menggunakan sumber pendanaan internal daripada sumber pendanaan eksternal. 
Karena menggunakan sumber pendanaan internal memiliki resiko yang rendah 
dibandingkan menggunakan sumber pendanaan eksternal. Sehingga perusahaan 
yang memiliki kemampuan mendanai kegiatan operasionalnya dengan 
menggunakan sumber pendanaan internal tidak memerlukan adanya hutang. 
Sedangkan menurut Ni Putu Yeni Astiti (2015) menyatakan bahwa profitabilitas 
(ROE) berpengaruh positif terhadap struktur modal, karena perusahaan-
perusahaan yang besar cenderung menggunakan lebih banyak pinjaman untuk 





dibandingkan menggunakan modal sendiri dengan penghasilan kena pajak yang 
tinggi). 
2.2.9 Pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal 
Ukuran perusahaan adalah gambaran dari besar kecilnya suatu perusahaan, 
jika semakin besar perusahaan maka akan semakin mudah untuk mendapatkan 
dana pinjaman dari luar, tetapi semakin besar ukuransuatu perusahaan akan 
semakin besar pula total aktiva yang dimiliki dan meningkat juga biaya kebutuhan 
untuk perusahaan. Perusahaan dengan ukuran lebih besar, mempunyai 
kepercayaan lebih besar dalam mendapatkan dana sehingga akan mudah 
mendapatkan kreditur dari pihak luar. Oleh karena itu ukuran perusahaan yang 
besar merupakan sinyal positif bagi kreditur untuk memberikan pinjaman. 
Penelitian yang dilakukan Cahyani Nuswandari (2013) bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh negatif, karena perusahaan yang besar memiliki tingkat penjualan 
yang besar dan menghasilkan tingkat keuntungan yang besar pula, sehingga 
perusahaan lebih memilih menggunakan pendanaan internal untuk mendanai 
kegiatan operasionalnya. Hal ini sejalan dengan Pecking Ordher Theory yang 
menunjukkan arah hubungan negatif antara ukuran perusahaan dengan struktur 
modal. Berbeda dengan penelitian Ni Luh Ayu Mas Juliantika dan Made Rusmala 
Dewi (2016) menyatakan bahwa terdapat pengaruh yang positif dan signifikan 
antara ukuran perusahaan dengan struktur modal.  Hal ini dikarenakan semakin 
besar ukuran perusahaan maka akan semakin mudah perusahaan untuk 





2.3 Kerangka Pemikiran 
Berdasarkan rumusan masalah dan landasan teori yang telah dijabarkan, 
dan tinjauan penelitian terdahulu maka digambarkan kerangka pemikiran untuk 
penelitian ini adalah sebagai berikut : 
 H1  (-)  H2 (+/-) 
 H3 (+/-) 
 H4 (+/-)   
 H5 (+/-)   
 




2.4 Hipotesis Penelitian  
Berdasarkan kerangka pemikiran diatas, maka dapat disimpulkan dengan 
hipotesis dibawah ini : 
H1 : Likuiditas, profitabilitas, pertumbuhan penjualan dan ukuran perusahaan 
berpengaruh secara simultan terhadap struktur modal pada perusahaan Food 
and Beverage yang Go Public di Indonesia. 
H2 : Likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan Food and 
Beverage yang Go Public di Indonesia. 
H3 : Profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan Food 
and Beverage yang Go Public di Indonesia. 
H4 : Pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 










H5 : Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada 
perusahaan Food and Beverage yang Go Public di Indonesia. 
 
